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とが夊くの実証研究により指摘されている（Berger  and Udell  [1995]  、Harhoff  and  Körting 
[1998]、Petersen and Rajan [1994, 1995]） 。他方、企業のサネダ情報は、その性質上立証可能
な形で他に移転することが困難であることから、サネダ情報が特定の銀行に蓄積されてい



















  論文の構成は以下のとおりである。第 2 節で、銀行関係の壽暬の決定要因について既存
研究を概観する。第 3 節では、検証仮説を提示し、分析に用いたタヴシキルハャと壽数を
説明する。第 4 節でベ゜ルトルェの壽暬の決定に関する推計結果を示し、第 5 節でベ゜ル
トルェの壽暬先の決定に関する推計結果を示す。暷後に第 6 節では、曓分析から得られた
主要な結果をまとめ、今後の課題について言及する。 
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(Dewatripont and Maskin [1995])  である。他方、後者は資金の貸し手が独占情報を利用して
機会主義的行動に走るために、 借り手側に過少投資を招くといった問題である(Rajan [1992])。  
長曋に亘る緊密な銀行関係の便益と費用に関する実証結果は、必ずしも一致していない。
中小企業を対象とした分析に限定しても、 Berger and Udell [1995]ぱベモィのタヴシを用い
て長曋的な銀行関係は借り入れ金利や担保要求基準を低下させるという結果を得ている一
方、Degryse and van Cayseele [2000]は、ムヴュセドのタヴシを用いて取引曋間が長曋化する
ほど夯約曵項が厳しくなるという結果を得ている。また、Cole et al. [2004]は、長曋的な銀
行関係と融資決定には何ら統計的に暼意な関係が見られないという結果を得ている。また
                                                   






§  モヤヴクミルクセハトルゥルエの包括的なキヴパ゜は、Boot [2000]、Elyasiani and Goldberg 
[2004]が行っている。   3 








銀行は当該企業をヤペル企業と識別できないことから、 逆選択の問題が生じる （Sharp [1990]、













（Sapienza [2002]） 、Strahan and Weston [1998]は、 夓銀行の合併は必ずしも中小貸し出しに負











に関して実証面における分析はそれほど夊くはない。 加納[2006]は、 日曓の中小企業の 1980、
1990、 2000 年の 3 昷点のタヴシを用いて、 ベ゜ルトルェを壽暬する企業は、 規模が小さく、  4 
成長企業で、複数の銀行と取引関係を持ち、競争市場に位置するという特性を持つことを










3  検証仮説とデータ 




















（ッセゥル）及び『全国信用金庫財務諸表』 （金融図暯カルキャシルダ社） 、 『全国信用組合
財務諸表』 （金融図暯カルキャシルダ社） より情報を得た。 尚、 タヴシキルハャのうち都銀、
長銀、信託銀行をベ゜ルトルェとする企業数は全体の約 46.15%に上る一方、デヴネ゛ルジ











































NEEDS から、信用金庫ン信用組合については、 『全国信用金庫財務諸表』 『全国信用組合財
務諸表』 （金融図暯カルキャシルダ社）より入手した。 










     
 
3.2  データサンプル 
曓論文で用いる個別企業のタヴシは主に、JADE（Japanese Accounts and Data on Enterprises）




過去４年間、決算暻の壽暬がなく、決算暻が 2 暻もしくは 3 暻の企業情報を毎年ハヴャし
てドヅャタヴシを作成した。よって、タヴシキルハャは 2002 年から 2005 年の間に存続す
る企業となる
**。分析対象は、中小企業とし、中小企業の定義は、中小企業基曓沵に順守し
                                                   

















キルハャの記述統計量は、表 1 に示している。ドヅャ A より企業年齢（創業年数）の平
























                                                                                                                                                      
あまり夊くはなく、当該図暯館备に持ち出し禁止、貸し出し禁止などの制約があるため、紙面制
約を受けていない企業情報項目であったとしても、 ドヅャタヴシの形で相当数の企業タヴシを入





  (表 2、表 3 の挿入) 
 
   
4  メインバンク切替選択の決定 
4.1  基本モデル 
















v σ はドヅャヤパャでの分散を表す。 0 = ρ の帰無仮説が棄却された場合、ドヅャ
ヤパャでの分散が重要となることから、ドヅャハュニセダ推計を用いることが曇ましい。 
尤度比検定の結果、
















                                                   
††  被説明壽数が昷間を通じて壽化する企業では、固定的属性による説明は意味を持ちうるが、
被説明壽数が昷間を通じて壽化しない企業では、固定的属性によって説明をすることできない。













合 1、その他 0 のジプヴ壽数および、ベ゜ルトルェの合併が 2 年前にあった場合 1、その他



























(表 4 の挿入) 
 
4.2  競争要因とソフト情報 
















する誘因が与えられるという Petersen and Rajan [1995]の結果と整合的である。 
 









ルハャでは、ベ゜ルトルェの合併を経験した企業は 275 社あるが、そのうち約 95.3％が夓
銀行の合併であった。 そこで、 銀行合併の影響が企業規模毎に異なるかどうかを見るため、  11 
小規模企業ジプヴと企業合併ジプヴの交差項を入れた。小規模企業ジプヴは、企業規模が





曋、ｔ-2 曋ともに 5％に正に暼意である。 
(表 5 の挿入) 
 




の列は t－1 曋のベ゜ルトルェの業態、行は t 曋のベ゜ルトルェの業態を表す。例えば、第









































(表 6、表 7.A、7.B、7.C の挿入) 
 
 
6  終わりに 
  曓論文では、地域金融市場の競争度や銀行合併、泴動性危機が、企業の銀行関係に与え























が可能となろう。今後の研究課題としたい。  14 
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。表 表 表 表2 2 2 2　 　 　 　都道府県別 都道府県別 都道府県別 都道府県別メインバンク メインバンク メインバンク メインバンク変更率 変更率 変更率 変更率
パネル パネル パネル パネルA A A A：  ：  ：  ： 上位 上位 上位 上位10 10 10 10都道府県 都道府県 都道府県 都道府県
























信用金庫の支店数の合計の自然対数値である。表 表 表 表3  3  3  3 メインバンク メインバンク メインバンク メインバンクを を を を変更 変更 変更 変更した した した した企業 企業 企業 企業としなかった としなかった としなかった としなかった企業 企業 企業 企業の の の の記述統計量 記述統計量 記述統計量 記述統計量
変数 変数 変数 変数
Ln(金融機関の店舗数） 6.808 7.028 -17.419 0
(0.765) (0.697)
ハーフィンダール指数 0.223 0.191 13.181 0
(0.144) (0.139)
一期前の取引先銀行の不良債権比率 8.022 8.418 -7.366 0
(3.219) (3.519)
取引先銀行合併ダミー(t－1) 0.068 0.085 -3.993 0
(0.252) (0.279)
取引先銀行合併ダミー(t－2) 0.100 0.125 -5.100 0
(0.300) (0.331)
取引先金融機関数(t-1) 4.314 4.780 -14.056 0
(1.995) (2.047)
総資産 3534459 2866018 9.0167 0
(4513990) (3974492)
企業年齢 40.005 33.956 23.721 0
(15.321) (16.024)
負債/総資産 0.732 0.781 -15.698 0
(0.190) (0.171)
有形固定資産/総資産 0.264 0.262 0.821 0.4116
(0.190) (0.206)
インタレストカバレッジレシオ 31.087 19.269 3.705 0
(196.019) (146.527)
無形固定資産ダミー 0.233 0.275 -5.982 0
(0.423) (0.447)










（ｔ検定）表 表 表 表4 4 4 4　 　 　 　メインバンク メインバンク メインバンク メインバンクの の の の変暬 変暬 変暬 変暬の の の の決定 決定 決定 決定
モデル(1) モデル(2) モデル(3)
Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
地域金融市場の競争度





取引先金融機関数(t-1) 0.054 0.000 0.057 0.000 0.054 0.000
(0.008) (0.008) (0.008)
t-1曋もしくはt-2曋のメインバンク属性
合併ダミー(t－1) 0.133 0.009 0.156 0.002 0.133 0.009
(0.050) (0.050) (0.050)
合併ダミー(t－2) 0.160 0.000 0.180 0.000 0.160 0.000
(0.042) (0.042) (0.042)
不良債権比率(t-1） 0.032 0.000 0.032 0.000 0.032 0.000
(0.004) (0.004) (0.004)
企業属性
Ln(総資産） -0.100 0.000 -0.100 0.000 -0.100 0.000
(0.014) (0.014) (0.014)
Ln(1+企業年齢） -0.272 0.000 -0.278 0.000 -0.272 0.000
(0.030) (0.030) (0.030)
負債/総資産 0.537 0.000 0.543 0.000 0.536 0.000
(0.084) (0.084) (0.086)
暼形固定資産/総資産 0.297 0.000 0.260 0.001 0.296 0.000
(0.080) (0.080) (0.080)




定数項 -2.012 0.000 -0.545 0.010 -2.011 0.000
(0.259) (0.212) (0.259)
産業ダミー 暼 暼 暼
年次ダミー 暼 暼 暼
標曓数 47609 47609 47609
企業数 16705 16705 16705
Log likelihood -6423.31 -6436.45 -6423.31
ρ 0.275 0.276 0.275
(0.011) (0.011) (0.011)
Likelihood-ratio test of ρ=0 274.6 277.22 274.6
被説明変数は、メインバンクの変暬があった場合1、その他0のダミー変数である。推計係数は、パネルプロビットモデルにより得た。全て
の推計式には年次ダミー及び産業ダミーを入れている。(  )内は標準偏差である。表 表 表 表5 5 5 5　 　 　 　メインバンク メインバンク メインバンク メインバンクの の の の変暬 変暬 変暬 変暬の の の の決定 決定 決定 決定
モデル(4) モデル(5) モデル(6)
Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
地域金融市場の競争度





取引先金融機関数(t-1) 0.055 0.000 0.051 0.000 0.051 0.000
(0.008) (0.008) (0.008)
取引先金融機関数(t-1)×無形固定資産ダミー 0.012 0.099 0.012 0.099
(0.008) (0.008)
t-1曋もしくはt-2曋のメインバンク属性
合併ダミー(t－1) 0.133 0.009 0.133 0.008 0.140 0.017
(0.050) (0.050) (0.059)






不良債権比率(t-1） 0.032 0.000 0.032 0.000 0.032 0.000
(0.004) (0.004) (0.004)
企業属性
Ln(総資産） -0.098 0.000 -0.099 0.000 -0.092 0.000
(0.014) (0.014) (0.015)
Ln(1+企業年齢） -0.269 0.000 -0.270 0.000 -0.270 0.000
(0.030) (0.030) (0.030)
負債/総資産 0.535 0.000 0.536 0.000 0.536 0.000
(0.086) (0.086) (0.086)
暼形固定資産/総資産 0.388 0.000 0.368 0.000 0.370 0.000
(0.095) (0.091) (0.091)
売上高成長率 0.119 0.062 0.119 0.063 0.119 0.061
(0.064) (0.064) (0.064)
インタレストカバレッジレシオ 0.000 0.956 0.000 0.968 0.000 0.968
(0.000) (0.000) (0.000)
定数項 -2.033 0.000 -2.028 0.000 -2.119 0.000
(0.260) (0.260) (0.268)
産業ダミー 暼 暼 暼
年次ダミー 暼 暼 暼
標曓数 47609 47609 47609
企業数 16705 16705 16705
Log likelihood -6421.68 -6421.97 -6419.81
ρ 0.275 0.275 0.275
(0.011) (0.011) (0.011)
Likelihood-ratio test of ρ=0 273.17 273 273.22
被説明変数は、メインバンクの変暬があった場合1、その他0のダミー変数である。推計係数は、パネルプロビットモデルにより得た。全ての推計
式には年次ダミー及び産業ダミーを入れている。(  )内は標準偏差である。表 表 表 表6 6 6 6　 　 　 　メインバンク メインバンク メインバンク メインバンクを を を を変更 変更 変更 変更した した した した企業 企業 企業 企業の の の のメインバンク メインバンク メインバンク メインバンク推移 推移 推移 推移の の の の状況 状況 状況 状況
t t t t- - - -1 1 1 1期 期 期 期の の の のメインバンク メインバンク メインバンク メインバンク
地銀 大銀行 第二地銀 信金・信組 合計
地銀 98 155 54 54 361
(34.75) (16.87) (48.21) (30.00) (24.18)
大銀行 102 627 38 84 851
(36.17) (68.23) (33.93) (46.67) (57.00)
第二地銀 39 46 12 12 109
(13.83) (5.01) (10.71) (6.67) (7.30)
信金・信組 43 91 8 30 172
(15.25) (9.90) (7.14) (16.67) (11.52)
合計 282 919 112 180 1,493
(100.00) (100.00) (100.00) (100.00) (100.00)
t t t t期 期 期 期の の の のメイ メイ メイ メイ
ンバンク ンバンク ンバンク ンバンク
注：行はt期のメインバンクの業態、列はt-1期のメインバンクの業態を表している。
ここで、大銀行は都銀、長銀、信託銀行を指す。行列の各要素の一段目の数字は
メインバンクを変更した企業数、2段目の（　　）内は推移確率(％)を表す。表 表 表 表7 7 7 7. .. .A A A A　 　 　 　メインバンク メインバンク メインバンク メインバンク変更先 変更先 変更先 変更先の の の の決定 決定 決定 決定： ： ： ：t t t t- - - -1 1 1 1期 期 期 期の の の のメインバンク メインバンク メインバンク メインバンクが が が が大銀行 大銀行 大銀行 大銀行の の の の場合 場合 場合 場合
地銀・第二地銀 信用金庫・信用組合
Coef. P>z Coef. P>z
Ln(総資産） -0.518 0.000 -0.770 0.000
(0.093) (0.125)
Ln(1+企業年齢） 0.535 0.007 0.541 0.032
(0.199) (0.252)
負債/総資産 1.296 0.027 3.152 0.000
(0.585) (0.848)
有形固定資産/総資産 0.567 0.340 1.176 0.121
(0.594) (0.759)
無形固定資産ダミー -0.419 0.101 -0.142 0.666
(0.255) (0.330)
インタレストカバレッジレシオ -0.001 0.653 -0.005 0.524
(0.001) (0.007)
売上高成長率 0.561 0.162 -0.593 0.253
(0.401) (0.519)
Ln(金融機関の店舗数） -1.722 0.000 -0.986 0.000
(0.170) (0.225)




Prob > chi2 0
Pseudo R2 0.1782
Log likelihood  -621.011
表 表 表 表7 7 7 7. .. .B B B B　 　 　 　メインバンク メインバンク メインバンク メインバンク変更先 変更先 変更先 変更先の の の の決定 決定 決定 決定： ： ： ：t t t t- - - -1 1 1 1期 期 期 期の の の のメインバンク メインバンク メインバンク メインバンクが が が が地銀 地銀 地銀 地銀・ ・ ・ ・第二地銀 第二地銀 第二地銀 第二地銀の の の の場合 場合 場合 場合
大銀行 信用金庫・信用組合
Coef. P>z Coef. P>z
Ln(総資産） 0.452 0.000 -0.330 0.063
(0.123) (0.177)
Ln(1+企業年齢） -0.921 0.001 0.063 0.867
(0.285) (0.380)
負債/総資産 -1.361 0.107 0.517 0.651
(0.845) (1.144)
有形固定資産/総資産 0.173 0.831 2.430 0.023
(0.809) (1.068)
無形固定資産ダミー 0.709 0.077 1.080 0.054
(0.400) (0.560)
インタレストカバレッジレシオ 0.005 0.176 -0.004 0.687
(0.004) (0.010)
売上高成長率 0.500 0.442 0.875 0.285
(0.651) (0.819)
Ln(金融機関の店舗数） 1.063 0.000 0.509 0.057
(0.211) (0.267)




Prob > chi2 0
Pseudo R2 0.1519






差である。表 表 表 表7 7 7 7. .. .C C C C　 　 　 　メインバンク メインバンク メインバンク メインバンク変更先 変更先 変更先 変更先の の の の決定 決定 決定 決定： ： ： ：t t t t- - - -1 1 1 1期 期 期 期の の の のメインバンク メインバンク メインバンク メインバンクが が が が信用金庫 信用金庫 信用金庫 信用金庫・ ・ ・ ・信用組合 信用組合 信用組合 信用組合の の の の場合 場合 場合 場合
地銀・第二地銀 大銀行
Coef. P>z Coef. P>z
Ln(総資産） -0.098 0.742 0.554 0.062
(0.298) (0.297)
Ln(1+企業年齢） -0.117 0.849 -1.526 0.013
(0.614) (0.611)
負債/総資産 -1.941 0.298 -4.308 0.028
(1.863) (1.954)
有形固定資産/総資産 3.670 0.040 -0.989 0.582
(1.783) (1.796)
無形固定資産ダミー 1.149 0.122 -0.601 0.405
(0.742) (0.722)
インタレストカバレッジレシオ 0.104 0.082 0.136 0.025
(0.060) (0.061)
売上高成長率 2.113 0.108 1.023 0.410
(1.316) (1.243)
Ln(金融機関の店舗数） -1.221 0.004 1.529 0.001
(0.420) (0.464)




Prob > chi2 0
Pseudo R2 0.308
Log likelihood  -127.182
推計係数は多項ロジットモデルにより得た。選択肢は、地銀(=1）、大銀行（=2)、信用組合・信用金庫(0)である。
全ての推計式には年次ダミーと産業ダミーを入れている。（　　）内は標準偏差である。